4 FixScr

s FitchRatings

Petroleo & Gas / Argentina

Compaiia General de Combustibles S.A. (cGc)

Informe Integral

Calificaciones

Emisor largo plazo AA-(arg)
ON Clase 18 AA-(arg)
ON Clase 19 AA-(arg)
ON Clase 21 AA-(arg)
ON Clase 22 AA-(arg)
ON Clase 23 AA-(arg)
ON Clase A A+(arg)
Emisor corto plazo Al(arg)
Perspectiva Estable
Resumen Financiero

Cifras consolidadas

Balance 30/06/21 31/12/20
$/ MM Afio mévil 12 Meses
Total Activos 117.323 71.143
Deuda Financiera 48.197 33.451
Ingresos 42.213 31.286
EBITDA 29.465 18.099
EBITDA (%) 69.8 57.9
Deuda/ EBITDA 1.6x 1.8x
EBITDA/ intereses 5.4x 4.3x

Cifras reexpresadas en moneda
homogénea al 30.06.2021

Informes relacionados

Metodologia de calificacion de Empresas
registrado ante la Comisiéon Nacional de

Valores.

Analistas

Analista Principal

Federico Caeiro - Director Asociado

+54 11 5235-8146
federico.caeiro@FIXscr.com

Analista Secundario
Gustavo Avila - Director
+54 11 5235-8142
gustavo.avila@FIXscr.com

Responsable del Sector

Cecilia Minguillon - Director Senior

+54 11 5235-8123
cecilia.minguillon@FIXscr.com

Factores relevantes de la calificacion

Consolidacién de operaciones: tras la reciente adquisicion de Sinopec Argentina Exploration and
Production Inc. (Sinopec), FIX estima un incremento en la produccion total de CGC, principalmente
petrolera, por encima de los 50 mil boe/d a fin de 2021 (desde 35 mil boe/d aprox. en 2020), mayor
diversificacion por segmento, 63% gas y 37% en petréleo, vis a vis 85% y 15% respectivamente, una
base de reservas probadas por 90 MM boe equivalentes a 5.7 afios de produccion y un ratio
deuda/reservas en torno a 5.5x. A su vez, se esperan inversiones por USD 200 MM por afio en el
periodo 2021-2024, destinadas tanto al plan gas, como a evitar el declino de los nuevos pozos
adquiridos a través de workovers y pullings, e incremento del plan perforatorio, lo cual mejorara las
meétricas operacionales de la compafiia. FIX estima que el mayor EBITDA a generar por la compafiia
absorberé la deuda incremental, por lo que no implicaria un mayor apalancamiento neto.

Flujo libre positivo, Apalancamiento menor a 1.5x: el flujo libre positivo esperado en 2021 con un
nivel de apalancamiento menor a 1.5 x amplia la flexibilidad que posee CGC tras la refinanciacion
de pasivos realizada en 2020. El EBITDA estimado para 2021 en USD 400 millones, el flujo libre
positivo esperado en torno a USD 100 millones y la caja que al 30-06-2021 ascendia a USD 244
millones, amplifican el plan de inversiones de la compafiia. Para 2022 FIX estima un EBITDA
superior a USD 450 MM y a partir de 2024 de USD 500 MM.

Mayor previsibilidad de FGO por Plan Gas: a partir de 2022, y tras la finalizacion de la Res.46 en
2021, la adhesion al Plan Gas 4, con un precio de USD 3.46 MMBTU, le permitird aumentar la
produccion, destinando a dicho plan aproximadamente el 40% del total producido. Adicionalmente,
el riesgo de cobranza del plan gas por parte del gobierno se encuentra mitigado ya que las cobranzas
se instrumentan mediante certificados de crédito fiscal transferibles que pueden ser aplicados al
pago de impuestos.

Calificacion ON Clase A: la calificacion de las ON Clase A por USD 93 millones vigente en A+(arg)
con vencimiento en nov'21, se ubica un escalon inferior a la calificacion del emisor de largo plazo y
del resto de las ON, reflejando la menor proteccion ante incumplimiento respecto al promedio de la
deuda ya que las mismas no cuentan con la clausula de incumplimiento cruzado con el resto de las
ON de la compaifiia.

Sensibilidad de la calificacion

La perspectiva Estable incorpora la expectativa de FIX de un crecimiento sostenido de la produccién
en un contexto de precios de hidrocarburos previsible que, resultaria en un fortalecimiento del flujo
de caja y de las métricas crediticias de la compaifiia.

Una baja en las calificaciones podria derivarse de a) un deterioro en la generacion de fondos
disponibles para inversiones y que los recortes de las mismas tengan un efecto en el perfil de
produccion a partir de 2022, b) cambios regulatorios de caracter permanente que afecten la
flexibilidad operativa y financiera, c) ratio deuda/EBITDA superior a 2x de manera sostenida, d) un
incremento en los costos operativos que deterioren el flujo operativo de la compafiia y e) un deterioro
en las reservas por debajo de 5 afios de produccion.

Una suba en las calificaciones podria darse de a) un aumento en las reservas por encima de los 10
afios de produccion, b) un sostenido perfil exportador.
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Liguidez y estructura de capital

Liquidez y endeudamiento: A jun’21 la deuda financiera de CGC era de USD 503 millones,
compuesta en un 77% por la ON Clase 17 por USD 196 MM, la ON Clase A derivada del canje por
USD 93 MM vy el préstamo con Eurobanco Bank LTD por USD 100 MM para la adquisicion de
Sinopec. A jun’21 la caja e inversiones corrientes ascendian a USD 244 millones permitiéndole a
CGC cubrir la totalidad de sus vencimientos de los proximos 12 meses por USD 237 MM. El 3 de
agosto de 2021 CGC recibié6 un desembolso por USD 115 MM correspondiente a un préstamo
sindicado con un grupo de bancos. Por dltimo, la compafiia planea una nueva emisién de ON por
hasta USD 100 MM, ampliable a USD 120 MM en dos clases a 36 y 120 meses para financiar su
proyecto productivo.

Perfil del negocio

Compafiia General de Combustibles S.A. (CGC) forma parte del grupo Corporacion América y se
dedica a la exploracion, desarrollo y explotacién de hidrocarburos. Adicionalmente, la compafiia
participa en el negocio de transporte de gas a través de su participacion en Transportadora de Gas
del Norte S.A., Gasoducto Gasandes (Argentina) S.A. y Gasoducto Gasandes S.A. (Chile). En jun'21
la compafiia adquirié Sinopec Argentina Exploration and Production Inc. (Sinopec), aumentando su
reservas un 52% alcanzando los 90 MM boe, elevando su produccion a 50 mil boe/d, considerando
una produccién promedio de Sinopec de 15 mil boe/d en los dltimos 12 meses, y mejorando el mix
de produccién en 63% gas y 37% petrdleo vis a vis 85/15% respectivamente. A su vez, hasta antes
de la compra de Sinopec, la compafiia presentaba una elevada concentracion en el yacimiento
Campo Indio Este — El Cerrito, el cual a dic’20 representé el 70% de la produccién de gas, factor que
sera mitigado por la adquisicion de 1.350 pozos productivos en 20 concesiones cubriendo 4.668 km2,
principalmente en la cuenca de San Jorge, y también en Neuquina y Cuyo.

Tras la adquisicién de Sinopec, en 2021 se estiman reservas por 5.7 afios de produccién y un ratio
deuda/reservas en torno a 5.5x vis a vis 4.4 afios y un ratio de deuda/reservas de 6.8x

Exportaciones: En 2021 y tras la adquisicion de Sinopec y la recomposicion actual de precios, se
espera que los ingresos por dicho segmento se incrementen de manera considerable, representando
ingresos en el orden de USD 270 millones. FIX considera un precio de exportacion de USD 63 bbl
en 2021, USD 55 bbl en 2022, y USD 53 bbl en el largo plazo. Se estima que el aumento de
produccién debido a la adquisicion de Sinopec podria ampliar los saldos exportables. Adicionalmente,
CGC cerr6 un contrato de exportacion de gas en firme con Methanex Chile Spa por hasta 0.5 MM
de m3/d de gas durante el periodo 1 de octubre’21 a 1 de mayo’22. Dicho contrato fue autorizado
por la Secretaria de Energia y le permitira a la compafiia evacuar el gas durante el periodo estival.

Abastecimiento de combustible: La produccién de petréleo generada a partir de los pozos de Sinopec
serén comercializados a refinadores locales de primera linea.

Programa de estimulo al gas no convencional: Bajo el actual nivel de precios la compariia espera en
2021 tener ingresos por subsidios por USD 130 millones, ya que el 66% de la produccion de gas de
CGC es no convencional. A dic’20 CGC tiene un crédito por USD 31 MM por los subsidios
correspondientes hasta diciembre’2017, que se esta cobrando en cuotas mensuales hasta febrero
2022.

Plan gas 4: la Secretaria de Energia implement6 el Plan Gas 4 en el cual las compafias licitaron
volimenes de gasa a determinados precios para el periodo 2021-2024. El plan permitié a las
compafiia como CGC que actualmente se encontraban adheridos al Plan de Incentivos al gas no
convencional mantener este ultimo adhiriéndose al plan gas a partir de 2022. CGC gand la licitacién
para proveer gas a partir de 2022 por 2.380 m3d a un precio de USD 3.46 MMBTU.
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Total de Areas Consolidadas post adquisicién:

Pais Cuenca Area Participacion] Operador
Argentina [Austral H Cerrito 100%

Dos Hermanos 100%
Campo Boleadoreas 100%
Camo Indio Este / H Cerrito 100%
Maria Inés 100%
Cdndor 100% cae
La Maggie 50%
Glencross 87%
Estancia Chiria 87%
Tapi Aike 100%
Piedrabuena 100%

Neuquina |Angostura 100%

Noroeste [Aguarague 100% | Tecpetrol S.A.

Cuyana Cacheuta 100% | Sinopec
Cajon de los Caballos 25%|Roch S.A
La Ventana-Vacas Muertas 30%|YPF S.A.
Piedras Coloradas - Estructura Intermedia 100% | Sinopec
Rio Tunuyan 30%|YPFS.A.

San Jorge (Bloque 127 100% | Sinopec
Cafladon Leon 100% | Sinopec
Cafladon Minerales 100% | Sinopec
Cafladon Seco 100% | Sinopec
Cafladon Overo 100% | Sinopec
Cerro Wenceslao 100% | Sinopec
B Cordén 100% | Sinopec
H Huemul - Koluel Kaike 100% | Sinopec
Las Heras 100% | Sinopec
Meseta Espinosa 100% | Sinopec
Meseta Espinosa Norte 100% | Sinopec
Meseta Sirven 100% | Sinopec
Piedra Clavada 100% | Sinopec
Sur Piedra Clavada 100% | Sinopec
Tres Picos 100% | Sinopec

Posicién competitiva

CGC es el principal operador de la cuenca Austral siendo el sexto operador de gas del pais con una
participacion en 2020 del 3% en gas y 1% en petrdleo. Sinopec es el quinto operador de petréleo del
pais.

Volimen de produceién de Peiréleo an Argartina Administracién y calidad de los accionistas

(BOE)

2050000 El grupo argentino Corporacion Ameérica, con intereses en los sectores de energia, construccion e
infraestructura, operacidn aeroportuaria, agro negocios y servicios financieros, entre otros, controla
el 70% del paquete accionario de CGC a través de la entidad espafiola Latin Exploration S.L.U.,
mientras que el 30% restante de las acciones con derecho a voto estan en poder de Sociedad
Comercial del Plata S.A. La controlante Ultima del grupo econdmico es Southern Cone Foundation,

una fundacién constituida en Liechtenstein.
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La perspectiva sectorial es estable. FIX espera un gradual aumento en los planes de inversion de
las compaifiias del sector, a fin de acomodarse a los mayores flujos, provocados por el aumento en
los precios del petréleo y el plan GasAr. FIX asume un precio Brent de USD/bbl 63 para 2021, y
USD/bbl 55 para 2022 y USD/bbl 53 para el largo plazo
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Volimen de produccidn de Gas en Argentina
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El plan GasAr lanzado para los préximos cuatro afios permitird sostener un precio promedio total
cercano a 3.0 USD/MM BTU. La quita de retenciones para las exportaciones por debajo de los
USD/boe 45 alivia la carga fiscal de las compafiias del sector a la vez que estimula las ventas al
mercado externo. La Secretaria de Energia autorizé a las empresas participantes del plan contratos
de exportaciones en firme a Chile y Brasil, a partir del 1 de octubre’21 y hasta el 1 de mayo.’21,
posibilitando la evacuacion de parte del sobrante de gas durante el periodo estival.

Los mayores riesgos que limitan las inversiones y desarrollo de sector continuaran siendo: el
contexto macroeconémico que limita el financiamiento, la incertidumbre sobre la posibilidad de
actualizar los precios de combustibles en una economia con elevada inflacion y precios
internacionales de petréleo crecientes, la limitada capacidad de transporte la duda sobre el plazo
de cobranzas de los subsidios y el incremento de la capacidad de transporte para poder realizar
exportaciones de gas en invierno. Las principales inversiones de crecimiento se concentraran en el
desarrollo de petréleo no convencional.

Factores de riesgo

Ingresos provenientes de los subsidios/incentivos al gas que a dic’20 representaron el 44% de los
ingresos y dicho riesgo permanecera durante 2021 ya que a partir del 2022 el riesgo de cobranza
disminuye sustancialmente por el sistema de cobro establecido en el plan gas.

Riesgo regulatorio: Bajo el actual marco regulatorio la empresa posee favorables perspectivas hasta
el afio 2025. El sector es altamente regulado y dependiente de medidas gubernamentales en cuanto
a precios y concesiones. FIX considera que cambios en el marco normativo podrian afectar el
negocio de las empresas que participan en dicho mercado

Alta necesidad de capital para llevar a cabo las inversiones estimadas y comprometidas.

Perfil Financiero
Rentabilidad

La rentabilidad de CGC en el afio mévil a jun’21 resulté en $ 29.465 millones con un margen del
69.8%, lo cual implica un aumento de 63% respecto de 2020 en moneda homogénea.

En 2021 FIX estima que bajo el actual sendero de precios de gas (cercanos USD 3.2 MMBTU
promedio anual sin considerar los subsidios), precios de crudo locales estimados en USD 49/bbl y
de exportacién en USD 63/bbl, y volimenes de produccion totales en torno a los 50.000 Boe/d, CGC
tendra niveles de EBITDA superiores a USD 400 millones, con margenes superiores al 60%.

Flujo de fondos

En el afio mévil a jun’21 la empresa logré un flujo de caja operativo de $ 17.836 millones que utilizé
para financiar las inversiones de capital por $ 11.854 millones y obteniendo un flujo de fondos libre
positivo de $ 5.544 millones. En 2021 se prevé una mayor generacion de caja operativa como
consecuencia del aumento en el consumo y los mayores precios. A su vez, se estima flujo de fondos
libre positivo y un nivel de inversiones en torno a los USD 200 MM.

Liquidez y estructura de capital

A Jun’21, la deuda financiera de CGC alcanzaba los USD 504 millones, de los cuales USD 197 MM
corresponden a la ON clase 17 integrada con el canje de la ON Clase A, USD 93.4 MM corresponden
a la porcién de la ON Clase A no canjeada y USD 100 MM al préstamo con Eurobanco Bank LTD. A
su vez, se estiman para fin de 2021 deuda cercana a USD 500 MM.

El ratio de endeudamiento medido en pesos en el afio movil a jun’21 resulté en 1.6x y el ratio deuda
neta/EBITDA en 0.8x. El 47% de la deuda vence en el corto plazo. A junio 2021, la compaiiia tenia
caja e inversiones por USD 244.8 MM equivalentes, que cubria la totalidad de la deuda financiera
de corto plazo. Tras la adquisicion de Sinopec, se estima para fin de 2021 un ratio deuda/EBITDA
menor a 1.5x, FGO/intereses superior a 7x y cobertura de intereses de 8x.

Compafiia General de Combustibles S.A. (CGC) 4
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Fondeo y flexibilidad financiera

CGC, al igual que otros miembros del grupo Corporacién América, ha demostrado poseer buen
acceso a los mercados de capitales en el mercado local e internacional ademas del financiamiento
bancario. En Junio’21 la compafiia obtuvo una linea de crédito otorgada por Eurobanco Bank Ltd.
de hasta USD 100 MM con un interés equivalente a LIBOR més 9,00% y por un plazo de 180 dias
para financiar la compra de Sinopec y emiti6 las ON Clase 19 y 21 por USD 45 MM con vencimiento
en jun’2023. A su vez, el 30 de julio de 2021 anuncio la firma de un contrato de préstamo sindicado
con Industrial and Commercial Bank of China (Argentina) S.A.U., Banco Santander Rio S.A,, la
Sucursal de Citibank, N.A. establecida en la Republica Argentina, Banco de Galicia y Buenos Aires
S.A.U., Banco Ital Argentina S.A., Banco Macro S.A. y Banco de Valores S.A., por la suma de hasta
USD 115 MM, amortizable en dos cuotas iguales pagaderas a los 12 y a los 18 meses desde la fecha
de desembolso. Por dltimo, la compafiia planea una nueva emisién de ON por hasta USD 100 MM
ampliable a USD 120 MM en dos Clases, la primera a 36 meses y la segunda a 120 meses.

Compafiia General de Combustibles S.A. (CGC) 5
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Anexo |. Resumen Financiero

Resumen Financiero - Compafiia General de Combustibles S.A.

(miles de ARS, afio fiscal finalizado en diciembre)
Cifras Consolidadas

Normas Contables NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF
Periodo Afo Movil jun-21 dic-20 2019 2018
12 meses 6 meses 12 meses 12 meses 12 meses
Rentabilidad
EBITDA Operativo 29.465.981 13.858.310 18.098.827 17.339.192 8.798.441
EBITDAR Operativo 29.465.981 13.858.310 18.098.827 17.339.192 8.798.441
Margen de EBITDA 69,8 64,2 57,9 56,1 49,7
Margen de EBITDAR 69,8 64,2 57,9 56,1 49,7
Retorno del FGO / Capitalizacién Ajustada (%) 28,9 19,4 20,2 325 26,1
Margen del Flujo de Fondos Libre 131 17,9 8,3 11,6 (8,9)
Retorno sobre el Patrimonio Promedio 14,5 15,6 0,2 27,7 10,2
Coberturas
FGO/ Intereses Financieros Brutos 43 6,0 2,8 57 45
EBITDA/ Intereses Financieros Brutos 54 54 43 6,7 57
EBITDAR Operativo/ (Intereses Financieros + Alquileres) 54 54 43 6,7 57
EBITDA/ Servicio de Deuda 1,0 1,0 0,9 25 2,2
EBITDAR Operativo/ Servicio de Deuda 1,0 0,5 0,9 25 2,2
FGO/ Cargos Fijos 43 6,0 2,8 57 45
FFL / Servicio de Deuda 0,4 0,5 0,3 0,9 (0,0)
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Servicio de Deuda 1,2 13 0,6 15 0,2
FCO/Inversiones de Capital 15 1,7 14 13 0,7
Estructura de Capital y Endeudamiento
Deuda Total Ajustada / FGO 21 15 29 18 24
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 1,6 1,7 18 15 19
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 08 0,9 15 i3 18
Deuda Total Ajustada / EBITDAR Operativo 16 1,7 18 15 19
Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDAR Operativo 0,8 0,9 15 13 18
Costo de Financiamiento Implicito (%) 12,1 12,3 13,1 10,2 12,9
Deuda Garantizada / Deuda Total (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda Corto Plazo / Deuda Total (%) 47,1 47,1 47 4 17,3 15,0
Balance
Total Activos 117.323.610 117.323.610 71.143.605 55.700.293 32.833.419
Caja e Inversiones Corrientes 23.440.052 23.440.052 5.853.434 4.214.590 1.033.415
Deuda Corto Plazo 22.716.245 22.716.245 15.868.070 4.489.967 2.531.720
Deuda Largo Plazo 25.480.761 25.480.761 17.583.056 21.466.069 14.385.872
Deuda Total 48.197.006 48.197.006 33.451.126 25.956.036 16.917.592
Deuda asimilable al Patrimonio 0 0 0 0 0
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 48.197.006 48.197.006 33.451.126 25.956.036 16.917.592
Deuda Fuera de Balance 0 0 0 0 0
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 48.197.006 48.197.006 33.451.126 25.956.036 16.917.592
Total Patrimonio 32.168.508 32.168.508 24.064.126 19.219.690 9.852.753
Total Capital Ajustado 80.365.514 80.365.514 57.515.252 45.175.726 26.770.345
Hujo de Caja
Flujo Generado por las Operaciones (FGO) 17.799.619 13.023.699 7.412.216 12.098.354 5.450.157
Variacion del Capital de Trabajo 36539  (3.412.179) 2.359.149 2.676.355  (1.078.683)
Flujo de Caja Operativo (FCO) 17.836.159 9.611.520 9.771.365 14.774.709 4.371.474
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total 0 (5) (5) 3) 2)
Inversiones de Capital (11.854.580)  (5.742.995)  (6.836.682) (10.965.145)  (5.925.219)
Dividendos (436.976) 0 (348.676) (238.634) (15.227)
Flujo de Fondos Libre (FFL) 5.544.603 3.868.520 2.586.002 3.570.927  (1.568.974)
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 0 0 0 0 0
Otras Inversiones, Neto 3.702.956 3.477.683 1.041.201 1.253.449 323.205
Variacion Neta de Deuda 5.649.546 9.982.559 (1.617.170) (1.313.214) 1.592.339
Variacion Neta del Capital 0 0 0 0 0
Otros (Inversion y Financiacion) (1.057.237) (499.375) (902.087) (597.662) 0
Variacion de Caja 13.839.869 16.829.387 1.107.946 2.913.500 346.570
Estado de Resultados
Ventas Netas 42.213.794 21.590.197 31.285.590 30.880.748 17.708.913
Variacion de Ventas (%) 77 745 13 744 7214
EBIT Operativo 16.980.023 8.693.625 7.000.641 7.502.193 4.674.556
Intereses Financieros Brutos 5.436.617 2.588.273 4.184.461 2.579.276 1.536.385
Alquileres 0 0 0 0 0
Resultado Neto 4.652.845 2.378.909 41.245 4.695.683 474.973
Compafiia General de Combustibles S.A. (CGC) 6
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Anexo Il. Glosario

«  EBITDA: Resultado operativo antes de Amortizaciones y Depreciaciones

* Servicio de Deuda: Intereses financieros Brutos + Dividendos preferidos + Deuda Corto
Plazo

e Cargos Fijos: Intereses financieros Brutos + Dividendos preferidos + Alquileres
devengados

*  Costo de Financiamiento Implicito: Intereses Financieros Brutos / Deuda Total

» Deuda Ajustada: Deuda Total + Deuda asimilable al Patrimonio + Deuda Fuera de Balance
. FIX: FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada de Fitch Ratings)

*  Boed: barriles de petréleo equivalentes dia.

*  LNG: Gas Natural Licuado por su sigla en inglés.

»  Upstream: explotacion y desarrollo de hidrocarburos.

*  Workover: reacondicionamiento de pozos productores de petroleros, inyectores y de gas
con el fin de modificar la situacidn de un yacimiento.

»  Pulling: operacién de mantenimiento realizada a las instalaciones de los pozos.

Anexo lll. Caracteristicas del Instrumento

Obligacion Negociable Clase A
Monto Autorizado:

Monto Emision: 300,000,000

Moneda de Emision: dolares

Fecha de Emisién: 7 de noviembre 2016
Fecha de Vencimiento: 7 de noviembre 2021
Amortizacion de Capital: una cuota al vencimiento
Intereses: tasa fija 9,5%

7 de mayo 2017, 7 de noviembre 2017, 7 de mayo 2018, 7 de noviembre 2018, 7 de mayo 2019,
Cronograma de Pago de Intereses: 7 de noviembre 2019, 7 de mayo 2020, 7 de noviembre 2020, 7 de mayo 2021 y 7 de noviembre
2021
cancelacion total del Préstamo Sindicado por USD 92,3 milllones, cancelacion total de las series
de obligaciones negociables emitidas por la Compafiia en el programa local por USD 114,3
millones y el remanente de los fondos para realizar inversiones en activos fijos, capital de
trabajo y otros fines corporativosen general.
Garantias: N/A

Destino de los fondos:

En cualquier momento, la Compafiia tendré el derecho, a su opcién, de rescatar cualquiera de
las Obligaciones Negociables, en forma total o parcial, a un precio de rescate igual a (A) 100%
del valor nominal de las Obligaciones Negociables objeto del rescate, mas (B) el valor que
resulte mayor entre (1) 1,00% del valor nominal en circulaciéon a esa fecha de dichas
Obligaciones Negociables, y (2) el excedente, si hubiera, de: (a) el valor presente a dicha fecha
de rescate de (i) el precio de rescate de las Obligaciones Negociables ala fecha que se informe
en el Aviso de Resultados mas (ii) todos los pagos de intereses requeridos hasta la fecha de
Opcién de Rescate: rescate (excluyendo los intereses devengados pero impagos hasta la fecha de rescate),
descontados hasta la fecha de rescate en forma semestral a la Tasa del Tesoro a dicha fecha
de rescate mas 50 puntos basicos, sobre (b) el valor nominal en circulacién de dichas
Obligaciones Negociables a esa fecha més, (C) en cada caso, los intereses devengados e
impagos (incluyendo ento previo por escrito del Agente de Garantia, si la totalidad de las
Acciones GasAndes Argentina y de las Acciones GasAndes Chile son vendidas en conjunto en
una misma transaccién por un precio de compra neto inferior a US$25.000.000, siempre que el
precio de compra sea depositado por el comprador o compradores directamente en la Cue

Ciertas condiciones y eventos de incumplimiento han sido eliminados como parte del proceso
de canje con las ON Clase 17.
Leyu Aplicable: New York
la Compariia debera ofrecer a los tenedores recomprar las Obligaciones Negociables a un
precio de rescate equivalente al 101% de su valor nominal, con més los intereses devengados e
Cambio de Control: impagos hasta la fecha de rescate.

Condiciones de Hacer yno Hacer:
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Obligacion Negociable Clase 18

Monto Autorizado: por hasta un valor nominal de hasta USD 12 millones, ampliable a USD 20 millones.
Monto a emitir: USD 20 MM

Moneda de Emision: denominadas en délares y suscriptas en pesos

Fecha de Emision: 25 de diciembre de 2020

Fecha de Vencimiento: 25 de noviembre de 2022

Amortizacién de Capital: una cuota al vencimiento

Intereses: 3%

Cronograma de Pago de Intereses: trimestral a partir de febrero 2021

En cualquiera de los siguietnes destinos: (1) la inverson en activos fisicos situados en el pais,

Destino de los fondos: (ii) refinanciacién de pasivos y (iii) integracion de capital de trabajo en el pais.

Garantias: N/A
Condiciones de Hacer yno Hacer:  N/A
Ley Aplicable: Argentina

Obligacion Negociable Clase 19

Monto Autorizado: por hasta un valor nominal de hasta USD 20 millones, ampliable a USD 50 millones.
Monto a emitir: USD 35.962.860

Moneda de Emisién: denominadas en délares y suscriptas en pesos

Fecha de Emisién: 10 de junio 2021

Fecha de Vencimiento: 10 de junio de 2023

Amortizacién de Capital: una cuota al vencimiento

Intereses: 5%

Cronograma de Pago de Intereses: trimestral

En cualuiera de los siguietnes destinos: (1) la inverson en activos fisicos situados en el pais, (ii)
refinanciaciéon de pasivos vy (iii) integracion de capital de trabajo en el pais.

Garantias: N/A

Por cuestiones impositivas, o Desde la Fecha de Emision y Liquidacién hasta el sexto mes
desde la Fecha de Emisién y Liquidacion. 102% Luego del sexto mes desde la Fecha de
Emision y Liquidacion y hasta el dia anterior a la Fecha de Vencimiento de las Obligaciones
Negociables. 101%

Condiciones de Hacer yno Hacer:  N/A

Ley Aplicable: Argentina

Destino de los fondos:

Opcién de Rescate:

Obligacion Negociable Clase 21

Monto Autorizado: por hasta un valor nominal de hasta USD 20 millones, ampliable a USD 50 millones.
Monto a emitir: USD 14.037.140

Moneda de Emision: denominadas en délares y suscriptas en pesos

Fecha de Emisién: 10 de junio 2021

Fecha de Vencimiento: 10 de junio de 2023

Amortizacién de Capital: una cuota al vencimiento

Intereses: 7%

Cronograma de Pago de Intereses: trimestral

En cualuiera de los siguietnes destinos: (1) la inverson en activos fisicos situados en el pais, (ii)
refinanciacién de pasivos vy (iii) integracién de capital de trabajo en el pais.

Garantias: N/A

Por cuestiones impositivas, o Desde la Fecha de Emision y Liquidacién hasta el sexto mes
desde la Fecha de Emision y Liquidacion. 102% Luego del sexto mes desde la Fecha de
Emisién y Liquidacion y hasta el dia anterior a la Fecha de Vencimiento de las Obligaciones
Negociables. 101%

Condiciones de Hacer yno Hacer:  N/A

Ley Aplicable: Argentina

Destino de los fondos:

Opcién de Rescate:
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Obligacion Negociable Clase 22

Monto Autorizado:
Monto a emitir:

Moneda de Emision:
Fecha de Emisién:
Fecha de Vencimiento:
Amortizacién de Capital:
Intereses:

Cronograma de Pago de Intereses:

Destino de los fondos:

Garantias:

Opcién de Rescate:

Condiciones de Hacer yno Hacer:
Ley Aplicable:

por hasta un valor nominal de hasta USD 10 millones, ampliable a USD 20 millones.
Aemitir

denominadas en délares y suscriptas en pesos

Aemitir

36 meses

una cuota al vencimiento

Fija

trimestral

financiar un proyecto productivo de mediano ylargo plazo en sus activos de la Cuenca Austral de
la Provincia de Santa Cruz, en virtud de su programa de inversiones para desarrollar reservas de
gas natural durante el periodo 2021/2022,

N/A

Por cuestiones impositivas, o Desde la Fecha de Emision y Liquidacién hasta el sexto mes
desde la Fecha de Emisién y Liquidacion. 102% Luego del sexto mes desde la Fecha de
Emisién y Liquidacion y hasta el dia anterior a la Fecha de Vencimiento de las Obligaciones
Negociables. 101%

N/A

Argentina

Obligacion Negociable Clase 23

Monto Autorizado:
Monto a emitir:
Moneda de Emision:
Fecha de Emisién:
Fecha de Vencimiento:

Amortizacién de Capital:

Intereses:

Cronograma de Pago de Intereses:

Destino de los fondos:

Garantias:

Opcién de Rescate:

Condiciones de Hacer yno Hacer:
Ley Aplicable:

por hasta un valor nominal de hasta USD 90 millones, ampliable a USD 100 millones.

Aemitir

denominadas en délares y suscriptas en pesos

Aemitir

120 meses

El capital de las Obligaciones Negociables Clase 23 serd amortizado en 10 (diez) cuotas
semestrales iguales por semestre vencido, consecutivas. La primera cuota de amortizacion sera
abonada en la fecha en que se cumplan 66 (sesenta y seis) meses contados desde la Fecha de
Emisién y Liquidacion.

Fija

trimestral

financiar un proyecto productivo de mediano ylargo plazo en sus activos de la Cuenca Austral de
la Provincia de Santa Cruz, en virtud de su programa de inversiones para desarrollar reservas de
gas natural durante el periodo 2021/2022,

N/A

Por cuestiones impositivas, o en cualquier momento a partir del sexagésimo mes contado
desde la fecha de Fecha de Emision y Liquidacién hasta el hasta el octogésimo mes contado
desde la Fecha de Emision y Liquidacién, 102%. A partir del octogésimo primer mes contado
desde la Fecha de Emision y Liquidacion y hasta el dia anterior a la Fecha de Vencimiento de las
Obligaciones Negociables Clase 23,101%

N/A

Argentina

Compafiia General de Combustibles S.A. (CGC)

13 de septiembre 2021



FixScr

:.m.i;....t.rFitchRatings

Anexo IV. Dictamen de calificacion.
FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada de Fitch Ratings) - Reg.CNV
N°g

El Consejo de Calificacion de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada de
Fitch Ratings), en adelante FIX, reunido el 13 de septiembre de 2021, confirmé en AA-(arg) la
calificacion de Emisor de Largo Plazo y la de los siguientes instrumentos emitidos por la compaiiia:

e Obligaciones Negociables Clase 18 por hasta USD 12 millones, ampliable a USD 20 millones.
e Obligaciones Negociables Clase 19 por hasta USD 20 millones, ampliable a USD 50 millones.
e Obligaciones Negociables Clase 21 por hasta USD 20 millones, ampliable a USD 50 millones.

Asimismo, confirm6 en A+(arg) la calificacion de las Obligaciones Negociables Clase A por USD
300 millones.

A su vez, asign6 en AA-(arg) la calificacion de las Obligaciones Negociables Clase 22 y 23 a ser
emitidas por la compafiia por hasta USD 100 MM ampliable a USD 120 MM de forma conjunta.

La Perspectiva es Estable.

Adicionalmente, confirmé en categoria Al(arg) la calificacién de Emisor de corto plazo.

Categoria AA(arg): "AA" nacional implica una muy soélida calidad crediticia respecto de otros
emisores 0 emisiones del pais. El riesgo crediticio inherente a estas obligaciones financieras difiere
levemente de los emisores o emisiones mejor calificadas dentro del pais.

Categoria Al(arg): “A1” Indica una muy solida capacidad de pago en tiempo y forma de los
compromisos financieros respecto de otros emisores o emisiones del mismo pais. Cuando las
caracteristicas de la emision o emisor son particularmente soélidas, se agrega un signo “+” a la
categoria.

Las calificaciones nacionales no son comparables entre distintos paises, por lo cual se identifican
agregando un sufijo para el pais al que se refieren. En el caso de Argentina se agregara “(arg)”.

Los signos “+” o “-“podran ser afiadidos a una calificacién nacional para mostrar una mayor o menor
importancia relativa dentro de la correspondiente categoria, y no altera la definicion de la categoria
correspondiente a la cual se los afiade.

La perspectiva indica la posible direccion en que se podria mover una calificacion dentro de un
periodo de uno a dos afios. La perspectiva puede ser positiva, negativa o estable. Una perspectiva
negativa o positiva no implica que un cambio en la calificacién sea inevitable. Del mismo modo, una
calificacion con perspectiva estable puede ser cambiada antes de que la perspectiva se modifique a
positiva 0 negativa si existen elementos que lo justifiquen.

La informacién suministrada para el analisis es adecuada y suficiente. La calificacion asignada se
desprende del analisis de los factores cuantitativos y factores cualitativos. Dentro de los factores
cuantitativos se analizaron la rentabilidad, el flujo de fondos, el endeudamiento y estructura de capital,
y el fondeo y flexibilidad financiera de la compafiia. El andlisis de los factores cualitativos contemplé
el riesgo del sector, la posicién competitiva, y la administracion y calidad de los accionistas.

*Siempre que se confirma una calificacion, la calificacién anterior es igual a la del presente dictamen.
Fuentes

La calificacion se determind en base a la siguiente informacion publica:

Estados Contables hasta 30/06/2021 disponibles en www.cnv.gov.ar

¢ Auditor externo a la fecha del ultimo balance: Price Waterhouse & Co. S.R.L
Actualizacién del Prospecto del Programa de fecha 7 de noviembre de 2017, disponible en
WWWwW.cnv.gov.ar

e Suplemento de Precio de las ON Clase A de fecha 18 de octubre 2016, disponible en
WWW.CNnv.gov.ar

e Suplemento de Precio de las ON Clase 15 de fecha 20 de mayo 2020, disponible en
WWW.CNnv.gov.ar

e  Suplemento de precio de ON Clase 18 de fecha 18/11/2020, disponible en www.cnv.gov.ar
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e Suplemento de precio de ON Clase 19 y 21 de fecha 01/06/2021, disponible en
WWW.cnv.gov.ar

En caracter privado:
e Preliminar de Suplemento de precio de ON Clase 22 y 23 enviado por email el 07/09/2021.
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, FIX SCR
S.A.AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada de Fitch Ratings) —en adelante FIX SCR S.A. o la calificadora-, ha
recibido los honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR S.A. ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE:

HTTP://WWW.FIXSCR.COM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES
CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FIXSCR.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS,
CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA
DE FIX SCR S.A., Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES, BARRERAS PARA LA
INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN
DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FIX SCR S.A. PUEDE HABER
PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS
DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA
ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL
SITIO WEB DE FIX SCR S.A.

Este informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacién de la entidad para adquirir,
vender o negociar valores negociables o del instrumento objeto de la calificacion.

La reproduccién o distribucion total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos
reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR S.A. se basa en informacion factica que recibe de
los emisores y sus agentes y de otras fuentes que FIX SCR S.A. considera creibles. FIX SCR S.A. lleva a cabo una investigacion
razonable de la informacion factica sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion y obtiene verificacion
razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una
emision dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que FIX SCR S.A. lleve a cabo la investigacion factual y el alcance
de la verificacion por parte de terceros que se obtenga, variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor,
los requisitos y préacticas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad
y la naturaleza de la informacién publica relevante, el acceso a representantes de la administracién del emisor y sus asesores, la
disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas,
evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la
disponibilidad de fuentes de verificacion independientes y competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la
jurisdiccion del emisor y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de FIX SCR S.A. deben entender que ni una
investigacion mayor de hechos, ni la verificacién por terceros, puede asegurar que toda la informacién en la que FIX SCR S.A.se
basa en relacién con una calificacién sera exacta y completa. El emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la
informacién que proporcionan a FIX SCR S.A. y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus
calificaciones, FIX SCR S.A. debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes, con respecto a los
estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente una
visién hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos que pueden suceder y que por su naturaleza
no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacién de los hechos actuales, las calificaciones
pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o afirmé una
calificacion.

La informacién contenida en este informe, recibida del emisor, se proporciona sin ninguna representacion o garantia de ningun tipo.
Una calificacion de FIX SCR S.A. es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinién se basa en criterios
establecidos y metodologias que FIX SCR S.A. evallay actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto
de trabajo colectivo de FIX SCR S.A. y ningun individuo, o grupo de individuos, es Unicamente responsable por la calificacion. La
calificacién no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos
riesgos sean mencionados especificamente como ser riesgo de precio o de mercado, FIX SCR S.A. no estd comprometido en la
oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de FIX SCR S.A. son de autoria compartida. Los individuos identificados en un
informe de FIX SCR S.A. estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él.
Los individuos son nombrados solo con el propésito de ser contactados. Un informe con una calificacién de FIX SCR S.A. no es un
prospecto de emisién ni un substituto de la informacién elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus
agentes en relacién con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier
momento por cualquier razén a sola discrecion de FIX SCR S.A. FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de inversion de
ningun tipo.

Las calificaciones representan una opinién y no son una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las
calificaciones no hacen ningin comentario sobre la adecuacién del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un
inversor particular o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacién a los titulos. FIX SCR S.A. recibe
honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos
honorarios generalmente varian desde USD 1.000 a USD 200.000 (u otras monedas aplicables) por emisién. En algunos casos,
FIX SCR S.A. calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por
un asegurador o garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD 1.000 y USD
200.000 (u otras monedas aplicables). La asignacion, publicacion o diseminacion de una calificacion de FIX SCR S.A. no constituye
el consentimiento de FIX SCR S.A. a usar su nombre como un experto en conexién con cualquier declaracién de registro presentada
bajo las leyes de cualquier jurisdiccion, incluyendo, no de modo excluyente, las leyes del mercado de titulos y valores de Estados
Unidos de América y la “Financial Services and Markets Act of 2000” del Reino Unido. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion
y distribucién electrénica, los informes de FIX SCR S.A. pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores
electronicos que para otros suscriptores de imprenta.
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